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. Introduccién

Después de cas dos décadas de funcionamiento del experimento chileno, y una del inglés, sus
experiencias han dado la vudta al mundo y numerosos paises han adoptado o estén en vias de
adoptar un mode o que favorece la competencia en € mercado mayorista de energia, basado en
parte en € esfuerzo pionero de estos paises. Como sucede muchas veces con pioneros
exitosos, los padres de cada modelo se convierten en sus méas fervorosos apologistas,
preconizando su validez para todo tipo de situaciones independientemente de las condiciones
especificas de cada caso. Es asi como los modelos chileno e inglés constituyeron |os troncos
de dos familias que, S bien cuentan con muchos rasgos comunes, su forma y funciones
obedecen a condiciones particulares de tiempo y lugar. S bien en muchos casos los
imitadores, aprendiendo de los errores de |os pioneros, introdujeron mejoras importantes como
en La Argentina, en otros, como seria @ caso dd transplante ded modédo inglés a sistemas
predominantemente hidraulicos, se forzaron una forma y funciones que correspondian a otras
realidades, dando lugar a costos que pudieran haber sido evitados. En particular, los noruegos
destacan como gemplo de un transplante cuidadoso, gjustado a su realidad histéricay fisicay
que ha obtenido resultados aparentemente satisfactorios por un periodo apreciablemente largo.
Sin embargo, en este preciso momento tanto Inglaterra como Chile se encuentran revisando
radicalmente la estructura de intercambios de energia en sus sisemas por considerar que
adolecen de fallas protuberantes. Quiere decir esto que sus sistemas fracasaron y que |os paises
gue siguieron sus huellas deben alertarse y de inmediato gustar asmismo sus modelos?. 0, aun
mas, quiere decir esto que d experimento fracasd y que tenian razdn los enemigos de la
reforma y quienes aseguraban que es imposible montar un modelo competitivo en € mercado
mayorista de dectricidad? Por otra parte, los llamados reformistas de segunda generacién
como Espaiia, Estados Unidos, Australiay Nueva Zelanda han tenido oportunidad de estudiar
las experiencias de los pioneros y sus imitadores con més detalle, presentando soluciones
aternativas sofisticadas. Estas soluciones muchas veces se obtuvieron con € apoyo de un
grupo de académicos y expertos que le confirieron € toque cas religioso a las discusiones, que
yO pensé solo se daba entre | os hidrdlogos.

Este articulo pretende responder a estos interrogantes (o afadir a la confusion) siguiendo €
método utilizado con éxito por otros autores como Sioshansi® y por Henney?, que busca
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entender primero las razones que motivaron la adopcién de uno u otro modelo, geografia,
historia, € punto inicia y € punto de llegada deseado, para pasar luego a analizar un conjunto
de dlementos criticos en € comportamiento dd sistema y para su evaluacion. Para empezar
por € principio, la primera seccion discute para qué sirven las bolsas de energia 'y qué objetivos
se pretende alcanzar con dlas, de modo que podamos organizar la discuson. A renglén
seguido, se discuten |os factores condicionantes en la estructuracion de las bolsas pioneras de
Chile e Inglaterra / Gales (1&G) para presentar luego un resumen de lo que se consideran sus
aciertos y limitaciones. Con base en o anterior, se pasa a efectuar una comparacion de las
caracteristicas de los sistemas adoptados por la primera generacion propiamente dicha,
centrandose en las experiencias de Argentina, Noruega y Colombia. Luego se procede a un
repaso general de las modificaciones introducidas en las llamadas bolsas de segunda
generacion, aquellas que tuvieron més tiempo de evaluar las experiencias de los pioneros y de
la primera generacion, como Australia, Estados Unidos y Espafia, para resaltar las razones que
motivaron sus decisiones. Finamente, se concluye con la presentacion de algunas lecciones
gue podrian ser de utilidad, tanto para las revisiones de las bolsas de primera generacién
actualmente en marcha, como para los paises que apenas comienzan a introducir reformas.
Como debe aparecer ya lo suficientemente claro de esta introduccion, las lecciones no
incluyen recomendaciones sobre e modelo correcto, pues no existe tal cosa. Se podria mas
bien hablar de una posicion juiciosa, qué consistiria en adoptar un compromiso para Seguir un
proceso guiado por unos principios y acompaiiado de una buena dosis de paciencia y de
realismo.

[1. Qué hacen las Bolsas de Energia?

A pesar de que d fin Ultimo que persiguen los paises que han reestructurado sus sistemas es
similar, ya que todos buscan establecer la competencia en € mercado eéctrico para alcanzar
eficiencia econdmicay mejor calidad del servicio que se puedan tradadar a los consumidores en
términos de menores precios por la energia; muchas veces no se explicita que existen diferencias
importantes en |os objetivos inmediatos de |a reestructuracion entre paises desarrollados y paises
en desarrollo como los nuestros. Efectivamente, mientras que en los paises desarrollados €
proceso de reestructuracion es a menudo originado por € deseo de introducir competencia en
una industria madura, para hacerla mas transparente, més eficiente, mas orientada a servicio,
autorregulada, y a disminuir los costos de la energia; en muchos paises en desarrollo con
infraestructura deficiente y con déficit cronicos de financiamiento, € proceso es principalmente
gobernado por & deseo de vincular capital extranjero para abastecer una demanda creciente®.
Adicionalmente, la abundancia relativa de capital humano y la existencia de ingtituciones que
garantizan la operacion de un sistema de mercado son bien diferentes entre ambos tipos de
paises. Esto necesariamente introduce una diferencia importante en € curso que tomen las
reformasy en d papel que puedan representar las bolsas en su etapainicial.
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Las bolsas de Energia 0 mercados Mayoristas de dectricidad, como todo mercado competitivo
organizado, son primordiamente vehiculos para facilitar las transacciones en una forma
transparente, de tal manera que contribuya a la formacion dd precio, a dar los incentivos
maximos para la produccion eficiente y a determinar las inversiones en capacidad adicional. Esto
siempre y cuando las caracterigticas de la tecnologia y la demanda hagan que d mercado pueda
efectuar estas tareas megjor que por procedimientos administrativos. Sin embargo, este cambio
no exime al mercado de la necesidad de regulacion, solamente cambia la naturaleza de aqudla
para acomodarla a nuevos problemas como € poder dominante de empresas en e mercado; la
capacidad de uno o varios participantes de elevar los precios del mercado y beneficiarse
econOmicamente de esta medida. Ejercer poder dominante es una tentacion natural para todos
los productores, puesto que € objetivo de la firma es la produccion de utilidades, por 1o que la
competitividad de un mercado se mide por la rapidez con que competidores potenciales o
actuales y los consumidores respondan a, y eviten, los intentos de gercer dicho poder
dominante. En estas condiciones la sociedad espera que la accion del regulador [leve a obtener
los precios més bajos con los patrones de calidad y la variedad de productos deseados por €
consumidor, sujetos a que la industria pueda permanecer financieramente viable y efectuar las
inversiones requeridas. Los dos e ementos clave que aseguran la competitividad del mercado son
la estructura del mismo, € nimero y tamafio de los participantes, y las reglas que definen su
operacion. Estos dos eementos interaccionan entre si puesto que una estructura particular
demanda un conjunto de reglas especificas y una regla particular no necesariamente es buena
paratodas las estructuras. A su vez, las reglas pueden estar afectadas por otros factores como la
geografia y la fuente de energia primaria (hidréulica o térmica). Por Ultimo, la imposibilidad de
almacenar eectricidad, asi como las restricciones que este hecho impone a la operacion de la
red, hacen que € mercado de éectricidad requiera un cuidado especial que no tendrian otras
commodities, como es é caso del mercado de combustibles. El disefio adecuado del mercado,
clave para su competitividad, se convierte por lo tanto en la principal tarea dd regulador.

Durante los dos ultimos afios se ha producido un verdadero alud de excelente literatura sobre
tema. Ademas de los mencionados articulos de Sioshans y Henney, |os trabajos de Frank Wolak
sobre & impacto de las reglas del mercado en la formacién de precios en un mercado e éctrico
reestructurados®™ son excelentes fuentes para comprender € temay este trabajo se ha inspirado
en buena parte en sus andlisis. Otros estudiosos como Larry Ruff® presentan descripciones
completas de muchos aspectos de los mercados y defienden en forma por demas enérgica su
punto de vista sobre la necesidad de un Pool centralizado y obligatorio. Para poder apreciar las
preocupaciones que ocuparon la atencion de los disefiadores de las Ilamadas bolsas de segunda
generacion y las soluciones ofrecidas a los problemas, considero de utilidad agruparlas en un
conjunto de seis interrogantes claves. El lector avieso podrd notar que esta agrupacion es una
combinacion de las utilizadas por Sioshians y Wolak entre otros.
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1. Debe adoptarse un remate centralizado y obligatorio al nivel mayorista o contratos o
ambos?

2. ¢Cudlesremates o procesos de ofertay cudles procesos de determinacion de precios
funcionan mejor? Qué grado de transparencia es necesaria?

3. ¢Cud eslamgor manera de balancear la ofertay la demanda, cual debe ser @ paped de
ésta en la determinacion del precio y como determinarlo A Priori o A Posteriori?

4. ¢Cbomo priorizar € acceso a sistemas de transmision con capacidad restringida?

5. ¢Quétan necesario es d cargo por capacidad y como se garantizala confiabilidad en €
sstema?

6. ¢Cuades y cuantasingtituciones requiere € mercado para funcionar?

La necesidad de un remate centralizado y obligatorio en € ambito mayorista es tal vez €
elemento mas polémico de todos |os mencionados arriba, y @ que ha sido objeto de las mayores
discrepancias entre las bolsas de segunda generacion. La respuesta que se dé condiciona a su
vez la mayoria de las respuestas a los demés interrogantes. Para unos, como Larry Ruff, € éxito
gue ha tenido hasta ahora la competencia en la dectricidad se debe en su mayor parte d
desarrollo de mercados SPOT integrados con € despacho fisico en tiempo real. Ruff argumenta
gue este es @ Unico método préactico de internalizar las externalidades inherentes a la operacion
en tiempo real de redes ééctricas y que, de otra manera, hace que dichos mercados sean
inaceptables, ineficientes y poco confiables. De aqui la tendencia de muchos a pensar que un
mercado eficiente deberia reflgar los costos marginales de corto plazo. De otro lado los
proponentes de la reforma del Pool 1&G argumentan que e mercado se debe parecer méas a un
mercado de commodities, en lugar de gecutar una buena mimica de los resultados del despacho
centralizado preval eciente anteriormente, y que condicioné d disefio del Poal original.

[1l. Lasbolsas delos pioneros. factores determinantes en su disefio y en su
desempeiio posterior

En esta seccidn pasamos a resefiar brevemente las razones que yacen debajo de las decisiones
originales sobre € disefio de los mercados e éctricos competitivos en los paises pioneros de
Chile e Inglaterra. Como bien lo anota Richard Green’, los ingleses son muy dados a considerar
gue su sistema de competencia fue d primero en d ambito mundial, ignorando que cuando éste
entrd en operacion en 1990 ya hacia mas de una década que € model o chileno se encontraba en
operacion, si bien en una forma muy particular de competencia. Curiosamente, € disefio de los
mercados el éctricos en ambos paises estuvo afectado por factores muy similares.

a. El caso chileno

Como en ninguin otro caso, tanto por ser 10s primeros como por caracteristicas muy peculiares
de su sstema poalitico, los chilenos tuvieron bastante tiempo para pensar su sissema y para
preparar y gecutar una transicion pausada y tranquila desde € sistema existente. En efecto, la
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Comisién Nacional de Energia y € establecimiento de un sistema de precios para las
transacciones en d mercado mayorista datan de bastante antes de la gecucion de las primeras
privatizaciones. La necesidad de minimizar las sorpresas para los eventuales inversionistas fue €
aspecto dominante tanto en ésta, como en otras decisiones que se tomaron en € disefio dd
sistema chileno y cuyo verdadero costo para € sistema no seria evidente hasta que éste estuviese
operando por algun tiempo. Pero a esta preocupacion de | os disefiadores del sistema, que no era
infundada dado € gran temor existente en la respuesta del sector privado a invertir en la
magnitud que un sistema creciendo a una tasa del orden del seis por ciento anual exigia, sele
anadio d temor de que un eventua retorno de la democracia pudiera dar marcha atrés a las
reformas, 10 que condujo a la cas total falta de discrecionalidad del regulador que facilitara
gjustes posteriores. Esta rigidez, en la opinién de muchos analistas, ha sido la principal causante
de que las limitaciones introducidas iniciamente para asegurar € lanzamiento dd sstema y
cuyas consecuencias solo fueran evidenciadas mas tarde en @ Pool chileno, permanecieran por
mucho tiempo sin ser atendidas. Otra razon puede haber sido la moratoria en criticas que los
anaigtas independientes y las ingtituciones internacionales concedieron al experimento chileno
por temor a poner en peligro € logro de objetivos de més alto alcance, como € ya mencionado
abastecimiento del mercado con inversiones privadas.

Sin embargo estos no fueron los Unicos condicionantes del disefio inicial. Para empezar, €
disefiador contaba con un sistema predominantemente hidréulico con un embalse regulador, €
lago Laja, para cuya operacion se disponia de un model o probado por mucho tiempo, € modelo
de gestion Gptima del lago Lagja (GOL). Dicho modelo permitia encontrar con réelativa confianza
e costo del agua embalsada y, por ende, establecer los precios de corto plazo que permitian
intercambios €ficientes entre generadores de energia. El sistema adoptado para la operacién del
mercado fue limitado a los intercambios entre generadores y basado en costos qué, s bien en
teoria eran limites méximos, en la practica terminaron sendo empleados para todas las
transacciones entre generadores. No existia concurrencia de la ofertay la demanda sino méas bien
una fijacion de precios por un sisema administrativo. En Chile no existe por lo tanto un
mercado spot de dectricidad puesto que no se puede comprar energia en forma circunstancial.
Si bien existen contratos con clientes libres, éstos se hacen con exclusividad de compra-venta.
Una de las razones para €lo es que no existe d uso o0 pegje de la transmision en forma spot,
herencia del disefio original que ignord los aspectos monopdlicos de la transmision.

Por otro lado, s bien los apologistas dd nuevo sistema no perdian oportunidad para asegura
gue en Chile las economias de escala no eran relevantes y que, por tanto, la competencia podria
darse en d mercado de generacion, la mayoria de los proyectos en la cartera eran hidraulicos de
gran tamafo, requiriendo inversones cuantiosas, |0 que conspiraba contra una estructura
atomizada que favoreciera la competencia. El sistema chileno naci6 con vicios en su estructura,
gue no fueron compensados en € disefio de las reglas del mercado, dando lugar a la oportunidad
de buscar y gercer posicion dominante por parte de los principal es actores.

b. Inglaterray Gales

A pesar de ser tan diferentes en su forma y esencia, los condicionantes dd punto de arranque
gue afectaron d disefio dd sstema de 1&G fueron muy smilares a los que afectaron € disefio



chileno. El objetivo principal eraromper € monaopolio de generacion y transmision de propiedad
estatal, Central Electricity Generating Board (CEGB), para crear un mercado competitivo y
privatizar la industria. Aunque democrético, € tercer gobierno Conservador de la Sefiora
Thatcher contaba con una amplia mayoria parlamentaria que le permitia en principio pasar
cualquier legidacion que deseara pero, a igual que en d caso chileno, para asegurar la venta de
laindugtria, € gobierno tenia la necesidad de contar con un proyecto completo que garantizara
el funcionamiento dd sstema sobre una base comercial, pero manteniendo la continuidad del
suministro. La tradicion de mango centralista ddl sector y la existencia de un despacho
centralizado por orden de mérito, que € gobierno se habia comprometido a mantener para
camar los temores de los ingenieros del CEGB con respecto a despacho econdmicoy ala
estabilidad del sistema, condujeron a la adopcién de un modeo de Pool obligatorio.
Curiosamente d mode o disponible se llamaba GOAL, como s fuese una versién en Inglés de
GOL chileno, aunque en este caso representaba un sistema fundamentalmente térmico y se
tomaron € trabgjo de cambiar costos marginales por precios marginales. Al igual que € otro
pionero, @ disefio de la estructurainicial del sistema adolecia de vicios que limitaban € nimero
de participantes, esta vez introducidos por los compromisos del gobierno de jugar un papel de
liderazgo en la promocion de la energia nuclear (ver Henney), y que fueron la fuente de la mayor
parte de las oportunidades para gercer poder dominante en e mercado que plagaron & sistema
de1&G en los afios siguientes. Al igual que en d caso chileno, d “governance’ adoptado por €
sstemade &G setradujo en un sistema muy inflexible con grandes dificultades para introducir
modificaciones, esta vez originadas en la necesidad del consenso entre todos | os participantes en
e Pool. Finalmente, esta vez al contrario dd caso chileno, la existencia de una tarifa Unica en €
ambito regional impidi6 @ establecimiento de discriminaciones de precios por zonas que hubiese
facilitado un tratamiento més adecuado de | os problemas de congestion.

Las criticas @ Pool inglés, y en particular a la falta de competencia en € Pool por € gercicio de
poder dominante, pueden llenar varios volimenesy € interesado puede referirse, ademas de las
referencias ya mencionadas, a los trabajos de Richard Green® y a las publicaciones que OFFER,
el regulador Inglés, ha efectuado en ocasén del Ilamado Review of Electricity Trading
Arrangemgnts (RETA). A continuacién resumo las criticas presentadas en € Gltimo documento
de RETA".

1. Las ofertas de los generadores a Pool no reflgan los costos, y los movimientos en los
precios dd Pool no han correspondido a las rebajas en los costos de generacion
experimentados en € pasado. S bien @ gercicio de poder dominante ha sido un factor
en mantener los precios eevados, |os acuerdos de intercambios vigentes han facilitado €
gjercicio de este poder dominante.

2. No existe una participacion suficiente del lado de la demanda en € Poal, lo que lleva a
Mayores precios y a picos mas pronunciados.

3. El proceso defijacion de precios en € Pool es complgoy opaco, |o cual hainhibido €
desarrollo de mercados de derivados y reducido la liquidez del mercado de contratos.

4. Los cargos por capacidad no proveen una sefia de corto plazo efectiva para incentivar la
respuesta de la generacion y de la demanda a cambios rapidos en las circunstancias.

Green, Op. Cit.
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Ademés d tipo de cargos administrados y complgos no proveen una sefid buena de
largo plazo para los aumentos en capacidad.

5. Los generadores y comercializadores no enfrentan totalmente los costos y las
consecuencias de sus acciones puesto que no tienen compromisos firmes para consumir
0 generar eectricidad. Esto llevaria a ineficiencias en la medida en que aumente la
convergencia de los mercados de gasy electricidad.

6. Los procedimientos de governance del Pool son inflexibles e impiden o dilatan cualquier
cambio en lasreglas.

V. Noruega: Un rebelde con causa

En profundo contraste con @ sistema de &G, & modelo de Noruega, extendido desde 1996 a
Suecia Yy € resto de los paises Escandinavos a través de la creacion del Nord Pool, no
involucra ofertas obligatorias en un Pool despachado centralmente sino d intercambio de
contratos bilaterales entre consumidores y productores, con € Pool sSrviendo
fundamental mente como un mercado mayorista para suministros marginales de energia. En este
caso los generadores y los consumidores deciden voluntariamente S quieren o no vender o
comprar electricidad a través de este mercado. El Nord Pool se compone en realidad de dos
mercados operando simulténeamente con € mercado de contratos bilaterales. En una hora
dada del dia se efectiian transacciones en cada uno de estos mercados y a través de contratos
bilaterales. Adicionalmente existe un mercado de futuros en € que se negocian contratos de
futuros financieros semanales con vencimientos que van desde una semana hasta tres anos. En
el Mercado de Potencia Diaria (MPD), 0 mercado spot, se transan cantidades fijas de energia
a precios fijados un dia antes para cada una de las 24 horas dd dia. Para reconciliar las
diferencias entre demanda programada y real y para mantener la integridad del sistema existe
ademés un mercado de balance o Mercado Regulador de Potencia.

Las razones de los disefiadores del Nord Pool para optar por un sistema de contratos de largo
plazo en lugar del Pool, como en € caso de 1&G se encuentran también en las condiciones
iniciales dd sistema. En efecto, la mayor parte de la generacion en Noruega, y en menor grado
en los otros paises nordicos, es de origen hidraulico, lo cual implica que la energia puede ser
almacenada y los contratos de largo-plazo hacen més sentido que en € caso de 1&G en donde
un sistema térmico es mas apropiado para la operacion dia a dia de un Pool centralizado. Por
otra parte e sistema del Nord Pool es altamente descentralizado. El 60% de la generacion del
sistema noruego es realizada por pegquefias empresas la mayoria de propiedad municipal,
Statkraft SF produce un 30% y una subsidiaria de Norks hydro & 10% restante. Aunque en
menor grado que en Noruega, la generacién en Suecia también esta descentralizada, o que
hace € sistema de contratos més deseable que un Pool obligatorio. Otro aspecto interesante
del Nord Pool es € uso de zonas de precios como instrumento para resolver problemas de
congestion en las redes.

Paraddjicamente, a pesar de su relativo éxitoy de las lecciones que podria dar a muchos paises
gue enfrentan Stuaciones parecidas, la experiencia noruega no ha sdo lo suficientemente
conocida ni usada como referencia por los paises de la region, aunque si ha servido de gemplo
para |os mercados mayoristas de segunda generacion incluyendo € propuesto para | & G.



V. Losmodeos sereproducen: La primera generacion de bolsas en laregion

a. Mutacionesy clones del modelo chileno: Argentina, Periy Bolivia

Al éxito alcanzado por Chile a lograr privatizar su sistema eéctrico sn comprometer la
continuidad dd servicio se unieron la adopcion de un moddo competitivo por 1&G, €
agotamiento dd modelo tradicional en la mayoria de los paises y d surgimiento de un nuevo
paradigma econdmico para llevar a varios paises de laregion a seguir 1os pasos del pionero. Los
Bancos multilaterales acogieron y ponderaron € experimento chileno y los disefiadores
originales se convirtieron en los consultores méas buscados por 10s paises que pensaban reformar
su sstema. Sin embargo, esta experiencia no fue recibida sin beneficio de inventario y en todos
los paises, pero tal vez en mayor grado en La Argentina, se aprendié la leccion principal acerca
de desintegrar verticalmente la estructura dd sector y horizontalmente € sector de generacion a
fin de garantizar una competencia atomizada. Simultaneamente, € cambio tecnoldgico en
generacion experimentado con € advenimiento de la turbina de gas y los ciclos combinados,
redujo la importancia de las economias de escala y permitié aumentar € nimero potencial de
participantes. Ademés, los paises complementaron la desintegracion de sus sistemas con €
establecimiento de limites sobre la propiedad que un agente pudiera tener en un negocio dado, y
en otros negocios complementarios del sector, aungue las consolidaciones internacionales
demostraron que no todos los agujeros se habian tapado para impedir la colusién de intereses'y
lograr posiciéon dominante por parte de algunos actores. Curiosamente, sin embargo, las
limitaciones de las reglas de mercado del model o chileno no fueron revisadas |o suficientemente,
con excepcion parcial de la Argentina. Los mercados mayoristas peruano y € boliviano, en
menor escala, son clones cas perfectos del chileno en cuanto a sus reglas y solo en algunos
detalles se apartan del mismo. Asi, en estos dos paises € valor marginal del agua en las centrales
con embalse es determinado por @ administrador del mercado mediante una optimizacion
centralizada de la operacidn, utilizando modelos mateméticos ad hoc. En @ Pert  mercado
mayorista es también un club de generadores como en Chile.

El modelo del mercado mayorista eéctrico (MME) Argentino introduce algunas diferencias con
e chileno tanto en su composicion como en sus detalles. Asi, CAMMESA no es un club
exclusvo de generadores sino que incluye a todos los agentes del mercado, sendo menos
vulnerable a la captura. ElI despacho sigue siendo basado en costos, pero es efectuado con base
en declaraciones de costos de |os generadores en e ambito semestral, incluyendo los hidraulicos.
Los precios SPOT sirven para valorar los intercambios entre generadores pero también los
distribuidores, a un precio estabilizado, y los grandes usuarios pueden comprar en é MME.
Otras innovaciones se refieren a la introduccién de pagos por servicios auxiliares y a
procedimientos para la congestion. Sin embargo, no todas las variaciones significaron mejoras
puesto que en algunos casos, como en la remuneracion por potencia, han llevado a dar sefiaes
equivocadas para la construccion de nueva capacidad. En resumen, las innovaciones principales
dd modelo Argentino se refieren a la mgora en la estructura del sector que 1o hace méas
competitivo y a la governance del mercado mayorista que lo hace més independiente. Los
cambios en las reglas dd mercado también facilitan la participacion, pero son més de forma que



de fondo. En la actualidad las autoridades Argentinas se encuentra estudiando cambios que
modernicen d MME y lo acomoden a las nuevas tendencias. Asi, se buscaria que los
generadores tengan mas flexibilidad para eaborar sus ofertas; se estableceria un mercado de dia
addantado; se concederia mas libertad para € tipo de contratos, se modificaria € cargo por
capacidad para reemplazarlo por remates de capacidad disponible; se modificarian las reglas de
latransmision; y, se buscariainvolucrar la demanda en los remates del mercado SPOT.

b. El imperio contraataca: € caso de Colombia

Paraddjicamente, € caso colombiano que compartia muchas de las caracteristicas de chileno,
como son un  sistema predominantemente hidraulico y contar con model os de gestiéon probados
para efectuar los intercambios, fue € que méas se apartd, a adoptar un sistema de remates
centralizados y un Pool similar a de I&G. S bien los contratos bilaterales son permitidos estos
son de naturaleza financiera, Smilar alos contratos por diferencias, y utilizan € precio del Pool
para las reconciliaciones. Por |0 tanto, no existe liquidez en e mercado de contratos. El proceso
de formacion del precio es smilar a de 1&G, con patrones de ofertas smilares para los
generadores hidraulico y térmico, aungue la naturaleza fundamentalmente hidréaulica y
descentralizada del sistemay su experiencia anterior de contratos e intercambios de oportunidad
haria recomendable la adopcion de un procedimiento similar a noruego. El tipo de bolsa
finalmente adoptado en Colombia no se debid a ninglin accidente: la seleccion del consultor para
e disefio de las reglas de mercado, Coopers & Lybrand, traia bajo € brazo € tipo de moddo.
Sin embargo, € modelo colombiano fue novedoso para la region. Es ain hoy en dia la Unica
bolsa que fija & precio con base a remates de ofertas de |os participantes y no en costos, y fue la
primera bolsa que incorpord comercializadores como participantes en € mercado.

Los problemas experimentados por la bolsa de energia colombiana han sido ampliamente
documentados por varios autores, Perez Arriaga™, Benavides, entre otros. Amén de los
conocidos problemas de poder dominante en € mercado y falta de transparencia que plagaron €
moddo de 1&G se afaden los de complgidad en las ofertas y tratamiento inadecuado a los
problemas de volatilidad originados en la alta componente de generacién hidrodéctrica. En
efecto, la adopcion de medidas administrativas para resolver € problema de seguridad de
suministro, niveles de embalses y cargos por capacidad han resultado en un continuo dolor de
cabeza y fuente de oportunidades parainjerencias indebidas del poder legidativo.

c. Otrorebelde con causa: Brasil

A pesar de que C&L, @ consultor del caso brasilefio, busco en un principio imponer € mismo
modelo recomendado para € caso de Colombia, los técnicos lograron convencerlos de que las
condiciones del sistema brasilefio, con més de 95% de la energia de origen hidréulico, gran
capacidad de almacenamiento y con embalses y centrales dependientes fisicamente entre dlos

10 J. Ignacio Perez Arriagay otros, 1999. Formacion de Precios en Generacidn 'y Disefio del Mercado

Mayorista en e Sistema Eléctrico Colombiano. Estudio preparado para ASOGEN
n Juan Benavides e Israel Fainboim, October 1999. Private Participation in Infraestructure in Colombia:
Renegotiations and Disputes. IDB.



por estar localizadas en la misma cuenca, exigian un tratamiento diferente’?. En efecto, la
operacion coordinada del sistema podria representar cerca del 20% de energia firme adicional a
la que se obtendria s los productores efectuaran sus ofertas en forma individual. La
interdependencia entre las decisones de los generadores hace que sea virtuamente imposible
gue estos conozcan € valor dd agua para cada uno lo que impide la adopcion de remates en €
ambito diario como en € Pool de |&G. El sistema adoptado es pues uno de contratos de largo
plazo con un mercado de oportunidad para |los saldos administrado por € OS'y con precios que
optimicen la operacién dd mismo determinados por un complgo modelo matemético. Algunos
observadores como Antonio Estache y Martin Pardinas™ afirman que s bien & disefio propuesto
no contiene muchas sorpresas, éstas pueden aparecer una vez e trate de implantarlo pues seria
una tarea extremadamente complga. Sin embargo, ya los brasilefios han demostrado tener
capacidad para soluciones ingeniosas como la definicidn de los llamados Certificados de Energia
Firme, discutidos por Pereira en la referencia citada, que podrian ser transados en bolsay tengo
confianza en que resolveran |los problemas en una forma novedosa y de utilidad para los demas
paises con sistemas similares a suyo.

VI. LasBolsas de Segunda Generacién: Qué los separa de los pionerosy por
gué lo hacen

Los paises que iniciaron la reforma de sus sistemas a mediados de la década, entre los que se
cuentan Australia, Espafia, Nueva Zelanda y Estados Unidos, tuvieron més tiempo para estudiar
el comportamiento en la préactica de | os diferentes model os de |os pioneros y sus mutaciones de
primera generacion. Pero, mas importante adn, pudieron beneficiarse del debate académico que
se desato alrededor de los model os de |os pioneros para efectuar su seleccidn. Sin embargo, no
pudieron tampoco escapar a la influencia de las condiciones de partida, |as que en muchos casos
dictaron laformay funciones adoptadas para € disefio del mercado. Para efectos de este trabgjo
he considerado conveniente limitarme a comentar las experiencias de Australia, Epania,
Cdliforniay El Pool Pennsylvania- New Jersey- Maryland (PIM) en los Estados Unidos, y la
nueva estructura para € mercado de 1& G propuesta por € regulador, que llamaremos 1&G |
El Cuadro | ofrece una comparacién de |os atributos para todas | as bol sas sel eccionadas
incluyendo & Nord Pooal, y en los parrafos siguientes se comentan algunos de |0s aspectos méas
pertinentes. Esimportante destacar que con la excepcion del periodo inicial del Nord Pool (en
Noruega), ninguna de estas bolsas lleva operando mas de dos afios, en € caso de 1&G || setrata
solo de un proyecto.

14
[

1. Remates obligatorios centralizados, contratos o ambos.

12 Mario Veiga Pereira, sept. 1999. Perspectivas y Escenarios en los Mercados de Energia “SPOT” ,Revista

CIER Afio VIII-N 29.

13 Antonio Estachey Martin Pardinas, May 1998. Light & lightning at the end of the public tunnel: The

reform of the electricity sector in the southern cone. Draft.

14 Una excelente comparacion de |os arreglos de intercambios se encuentraen e ya mencionado informe
de OFFER y en d Background Paper #2 del RETA de febrero 1998, Electricity Trading Arrangementsin Other
Countries
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Como comenté anteriormente, @ ge de la discusiéon pasd sobre la conveniencia de continuar con €
sistema de remates centralizados obligatorios que caracteriz6 al mercado de 1&G y ala mayoria de
los mercados de primera generacion con excepcion dd noruego. Los problemas de falta de
competencia que plagaron la historia del primero y € aparente éxito de segundo hicieron que la
respuesta adoptada por la mayoria de los casos, Estados Unidos, 1&G |1, y Espafia™ siga al menos
en parte la experiencia noruega de admitir contratos fisicos. La tendencia genera es hacia lo que
Perez Arriaga *° ha llamado “mercados sucesivos’. Segin esta tendencia es desesble que d
mercado, y no un modelo tipo caja negra, resuelva los intercambios en rondas sucesivas que van
desde los contratos de largo plazo hasta la operacidén en tiempo real, pasando por la antigua
subasta diaria. La caracteristica principal de la nueva organizacion es contar con varios mercados
muy simples, que permitan que la casacion sea transparente, en |os que Unicamente se negocie uno
de los productos del mercado con transacciones firmes, permitiendo posteriormente transacciones
adicionales de gjuste fino.

Entonces, d mercado organizado completo comprenderia una sucesion de mercados de diverso
tipo. Comenzando por € largo plazo, habria un mercado organizado de futuros y forwards en €
que se negociarian contratos normalizados de largo plazo, con un horizonte desde varios afios
hasta solamente una semana. Los periodos de contratacion podrian ser bloques de horas similares
(e.g. punta, llano y valle) para dias tipo (e.g. laborables y festivos). El mercado fisico diario (al que
debe acudir toda la demanda del sistema que no sea contratada y donde todos los agentes
participantes debieran ir respaldados por una capacidad fisica disponible para producir o consumir)
es @ centro de todo € conjunto de transacciones y su precio sirve de referencia a los demas.
Habria también mercados de mas corto plazo para negociar gjustes, asi como mercados de otros
productos, como gestion de restricciones o reservas de operacion. Un mercado semanal podria ser
el horizonte mas corto en € mercado de futuros, seguido ya del mercado diario de caracter fisico.

1 Australia contintia con una bolsa centralizada y obligatoria

Perez Arriaga, Op. Cit.
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H WErcaco Mayonsta

Lafigura 1 ilustra este concepto tal como es aplicado en Espaiia, pero € grado de detalle varia
con cada mercado, como lo pone en evidencia € detalle presentado antes del Nord Pool, y como
puede apreciarse de comparar lainformacién del Cuadro|.

Iercado Mayornista de Electricicad

- OPERADORDELWERCADOEN OPERADORDEL

CPERADCR DELMERCADC O CO-PERLCICN SISTEM, (S
G0N

I Operador del Sistema
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FUENTE: CNSE Espafia
Figural

Los Mercados Sucesivos en € Mercado Mayorista de Electricidad Espariol

La comparacion de los disefios adoptados en dos sistemas diferentes de los Estados Unidos, California y
PIM es ilustrativa de las diferencias que pueden ocurrir. Mientras que @ disefio de California se acomoda
mas a la generalizacion presentada arriba, € caso de PIM es més bien una mezcla entre un Pool puroy €
disefio de California. Asi, en @ caso de PIM, s hien existe la posibilidad de acomodar contratos fisicos, ya
que todo generador tiene la opcion de suministrar los datos de contratos bilaterales, también tiene la opcion
de participar en la subasta del Pool y & OS procede a despachar a todo € que no haya presentado su
programacion individual. En este caso d OS tiene mucho mayor poder que en California. En California con
OS y Bolsa de Energia independientes, en realidad existen del orden de treinta bolsas de energia llamadas
coordinadores de programacion. Lisa Cameron y Peter Cramton'’ en una didéctica comparacion entre los
dos sstemas y de los resultados en su primer afio de operacion concluyen que aparentemente ambos estan
funcionando razonablemente. Advierten ademas que ambos sstemas estdn siendo objeto de gustes y
modificaciones para afinar su funcionamiento.

2. ¢Cudlesremates o procesos de ofertay cudles procesos de determinacion de precios
funcionan mejor? Qué grado de transparencia es necesaria?

En cuanto a los procesos de oferta, 1a preocupacion principal ha sido la flexibilidad en las ofertas
asi como la trangparencia en la formacién del precio. En esta busgueda de mecanismos
transparentes de casacion, la mayoria de los mercados descritos en  Cuadro | ha optado por
procedimientos en los que cada hora dd dia es subastada independientemente y en los que las
condiciones técnicas y econdmicas que los agentes pueden expresar en sus ofertas son
smplificadas a méaximo. Las ofertas de las centrales de generacidn solamente pueden expresar
las cantidades totales de energia que se quiere vender o comprar en cada hora y €
correspondiente precio ($/kWh) para cada una de dlas. De este modo, |os generadores se ven
obligados a “internaizar” en sus ofertas smples la diversidad de costos en los que pueden
incurrir en un conjunto de Situaciones posibles. Los mercados basados en ofertas Smples tienen
la ventgja de proporcionar una mayor transparencia a todo € proceso de despacho. Sin
embargo, introducen riesgos en € proceso de oferta de los generadores, que deben ser
compensados con mecanismos que permitan gestionarlos adecuadamente, la creacién de un
conjunto de mercados sucesivos ofrece una solucién a este problema. En los mercados de
contratos la tendencia es hacia la transparencia en la forma de obligar a que todas las
transacciones se hagan en la bolsa de contratos, a la manera de Nord Pool. Sin embargo,
California permite contratos bilaterales confidenciales.

3. ¢Cud eslamgor manera de balancear la ofertay la demanda, cual debe ser @ paped de
ésta en la determinacion del precio y como determinarlo A Priori o A Posteriori?

v Lisa Cameron & Peter Cramton, April 1999. The Role of the ISO in U.S. Electricity Markets: A review
of Restructuring in California and PIM. Electricity Journal.
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El sistema noruego de establecer d mercado de balance y su generalizacion en Espafia al sistema
de mercados sucesivos ofrecen una solucion a este problema. En general puede afirmarse que
todos los mercados estudiados pueden revisar sus posiciones de alguna manera muy cerca del
tiempo real. En algunos mercados, como en Australia, pueden revisar sus cantidades aunque no
los precios de las ofertas y en  PIM pueden efectuar gjustes. En todos |os demas, |0s ajustes se
hacen a través de nuevas transacciones en |os mercados de més corto plazo o sometiendo nuevas
programaciones. La remuneracion de los sistemas de balance se efectla a interval os muy cortos,
en California cada diez minutos y en los demés € plazo maximo para efectuar ofertas a los
mercados de balance es muy cercano al tiempo real. En todos los casos las reconciliaciones
finales se liquidan a precios prevalecientes en alguno de los mercados y no por medidas
adminigtrativas. En los casos de sistemas con mercados muy volatiles, o cuando se quiere
impedir que transacciones muy cercanas a tiempo real sean utilizadas para especular, se ha
usado un sstema dual de liquidacion para incentivar a que la mayoria de las transacciones se
hagan en los mercados de mas largo plazo. Segiin Sioshans € sistema Californiano, en d que
los generadores hacen ofertas hasta € Ultimo minuto, tiene € problema de que envuelve a OS
en d mercadoy sus resultados no han sido tan buenos. Para dicho autor € sistema utilizado por
los australianos evita e problema del todo a definir los precios A Posteriori y parece haber
funcionado bien.

Existe una plena coincidencia en todos los mercados sobre la necesidad de incorporar a la
demanda en los distintos mercados, en pie de igualdad con la oferta. Donde estas reglas han sido
implantadas, los niveles de participacion de la demanda han sido en general escasos pero la
experienciadel Nord Pool parece ser alentadora.

4. ¢Cbomo priorizar € acceso a sistemas de transmision con capacidad restringida?

En este caso las reformas de segunda generacidn presentan soluciones diferentes cuyo origen
puede encontrarse en las condiciones de partida. De un lado se encuentran los que favorecen €
establecimiento de zonas de precios para resolver los problemas de congestion, siguiendo
gemplo de Noruega y que incluyen al&G, Californiay Audtralia en é ambito nacional. De otro
lado se encuentran Nueva Zelanda'y PIM quienes favorecen la solucion de precios de nodo, que
en d caso de Nueva Zelanda con la generacidn localizada lgjos dd consumo parece tener sus
buenas razones. La controversia ha sido muy violenta entre los proponentes del sistema nodal,
encabezados por @ Profesor Hogan, y € resto de los reformistas quienes permanecen
escépticos de que este sistema tan sofisticado se justifique en casos con un sistema mallado y
con generacion muy cerca de la carga como en PIM. Henney, asegura que las condiciones de
arrangue tuvieron mucho que ver en esta decison y que la sofigticacion atenta contra la
transparencia en € proceso y crea mas problemas que los que ayuda aresolver. Si bien en teoria
e sistema nodal ofrece una solucibn mas precisa, las ventgas de obtenerla pueden ser
despreciables comparadas con € volumen de transacciones que esta en juego.

5. ¢Quétan necesario es d cargo por capacidad y como se garantiza la confiabilidad en €
sstema?
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La seguridad del suministro depende de la provision de capacidad de generacion adecuada tanto
para cumplir con la demanda en € largo plazo como para acomodar fluctuaciones en € corto
plazo, tanto de oferta como de demanda. En |os paises estudiados existen fundamental mente dos
sistemas para cumplir con este cometido. El primero se basa en precios spot y futuros para dar
las sefiales de inversidn en @ largo plazo y las sefiales de disponibilidad en @ corto plazo. Estos
sistemas permiten a los clientes y a los suministradores determinar @ precio maximo que estén
dispuestos a pagar por la seguridad del suministro. California, los Paises Nordicos, Augtralia®® e
&G |11 han adoptado este tipo de solucion. Espafia conserva un cargo por capacidad pero se
argumenta que éste tiene més bien funciones de compensar costos hundidos. El segundo sistema
utiliza procedimientos de planeacion centralizada para determinar € nivel de reserva requerida
para todo & sistema y establece un mercado de capacidad que permite a los suministradores
optimizar sus nivelesdereserva. Es e caso de PIM y del sistema de Nueva Y ork.

Como puede apreciarse del Cuadro 1 los cargos por capacidad no son muy populares en las
bolsas de segunda generacion. La continuidad del suministro no parece ser un problema que
preocupe mucho, pero es importante notar que ninguno de los paises estudiados enfrenta un
mercado creciendo a tasas comparables alas de los paises de laregidn

6. ¢Cuades y cuantasingtituciones requiere € mercado para funcionar?

El interrogante que se presenta aqui es s @ OS puede cumplir la doble funcion de operar €
sistema y € mercado eéctrico, 0 Si es necesario contar ademas con una ingtitucion
independiente como la bolsa de energia. De nuevo la tendencia es a tener dos tipos de
operadores distintos, con la excepcion de Australiay PIM, en donde  operador del sistema
a su vez opera € mercado. En d caso de California se tienen ademés de la bolsa de energia
propiamente dicha los Coordinadores de Coordinacion que cumplen las veces de operadores
del mercado. En los casos en que se cuenta con varias instituciones, las funciones de cada
una varian segin € caso. Asi, en Cdlifornia d 1SO (Independent System Operator)
administra tres mercados. un mercado competitivo de adquisiciones de servicios auxiliares,
el mercado de tiempo real de energia, y un mercado de administracion de la congestion. La
bolsa de Energia a su vez administra otros tres: una remate diario para cada hora dd dia
siguiente, un mercado durante e dia, y un mercado de contratos.

VII. Qué podemos aprender

Aungue siempre es posible aprender de las experiencias de los demés, las lecciones serén de
verdadera utilidad sdlo cuando se estd dispuesto también a entender € contexto en € que
dichas experiencias se han dado. A lo largo de este articulo hemos visto como d tipo de
modelo adoptado para cada pais o sissema ha dependido de circunstancias histéricas,
geogréficas y paliticas ademés que las puramente técnicas. También se ha visto que, alin
cuando su €ficacia ha sido cuestionada, las Bolsas de los pioneros y de primera generacidn han
cumplido un cometido importante por no decir crucial en € desarrollo de los mercados
competitivos en dectricidad. El hecho es que hasta d momento en ningun pais € experimento

18 El OS de Australia también compra servicios auxiliares para mantener la seguridad.
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ha fracasado y s bien se buscan reformas éstas van orientadas a megorar las posibilidades de
competencia antes que volver a los sistemas centralizados de antafio. Con este preambulo
pasamos ahora a destacar algunas lecciones para los paises Latinoamericanos de las
experiencias de segunda generacion de Bolsas de Energia.

1.

3.

El disefio de las nuevas Bolsas de Energia es un proceso supremamente dinamico en € que
continuamente se estén efectuando ajustes para incorporar experiencias y afinar detalles,
por lo que es imprescindible un alto grado de flexibilidad. Sin embargo, la experiencia
también ha demostrado que € mercado no le teme a estos gjustes siempre y cuando estén
dirigidos a garantizar que las bolsas cumplan su cometido Ultimo, cual es € de servir de
foro para @ funcionamiento de un mercado competitivo. Los temores de |os pioneros y de
algunos reformistas de primera generacion de que la credibilidad en € sistema exigia
mantener esgquemas muy rigidos, dgan de sar validos cuando se tienen multiples
experimentos en marcha que @ mercado sigue con cuidado.

La experiencia se ha encargado de resolver las enconadas discusiones académicas sobre la
necesidad de mantener una bolsa centralizada y obligatoria que fueron endémicas durante
la adopcidén de los modedos de California y PIM. Los resultados obtenidos hasta €
momento no concuerdan con |os prondsticos de las Casandras que auguraban catéstrofe en
caso de abandonar € modeo centralizado y obligatorio. Esta, y otras discrepancias se
pueden ir resolviendo en la medida en que se puedan comparar los resultados de los
numerosos experimentos en marcha. La tendencia parece agarse de las bolsas
centralizadas y obligatorias hacia aquellas que permitan a mercado resolver estos
problemas en rondas que se dan sucesivamente pero con compromisos firmes que sdlo
pueden aterar con nuevas contrataciones. Algunos de estas modificaciones estédn siendo
consideradas por |as bolsas de primera generacién de Colombiay Argentina y su adopcion
podriallevar a meoras sustanciales en la operacion presente.

También ha sido claro que es imposible pretender que los generadores realicen ofertas al
Pool de manera que se obtenga una mimica del despacho centralizado y que los problemas
de las ofertas smples se pueden resolver con los procedimientos de balances o mercados
sucesivos. También la experiencia confirma la leccion inicial aprendida del experimento
chileno que la calentura no estd en las sabanas, por mas sofisticado sistema de ofertas que
se tenga, sOlo una competencia atomizada previene € gercicio de posicion dominante.
Como en todo mercado competitivo la transparencia es un elemento crucial. Este aspecto
es de particular importancia para € caso de mercados pequefios como los
centroamericanos, en donde la participacion en mercados regionales mas grandes se vueve
clave para € funcionamiento competitivo de sus mercados.

Las medidas administrativas de mango del mercado tales como e cargo por capacidad,
comun atodos los sistemas de la region, y las restricciones a la operacion de los embal ses
utilizados en Colombia para garantizar la seguridad del suministro son instrumentos
peligrosos que muchas veces producen incentivos perversos. Su uso deberia minimizarse o
abolirse completamente en la region. Sin embargo, esto no exime a los disefiadores a
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examinar con mucho cuidado las implicaciones de cualquier procedimiento de mercado
gue se busgue implantar.

La recomendacion anterior aplica especialmente para la adopcion de mecanismos que
busguen una participacion més activa de la demanda en la formacion del precio, requisito
indispensable para que € mercado pueda |lamarse verdaderamente competitivo.

Los mecanismos para racionalizar € acceso a la red empleados por |os paises varian segun
€l caso, pero la experiencia indica que es fundamental tener presente laimportancia relativa
de la distorsion que se pretende resolver con modelos muchas veces complicados y poco
transparentes.

Finalmente, € tipo y nUmero de instituciones del mercado es un aspecto clave en nuestros
paises en donde muchas veces faltan las ingtituciones basicas para € funcionamiento del
mercado como son las Cortes de Justicia, organismos de vigilancia de la competencia 'y €
mismo estado de derecho. A estas falencias basicas es preciso afiadir las ingtituciones
especificas ddl mercado déctrico en un ambiente en que los recursos humanos tienen un
alto costo de oportunidad. Aungue es verdad que sin ingtituciones no tenemaos mercado,
también 1o es que mientras mas sencillas sean sus funciones en un ambiente como €
nuestro mas posibilidades tienen de cumplir su cometido.
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CUADRO |
Caracteristicas de las Bol sas de Segunda Generacion

Categoria/Sistem | Australia California PIM &G 11 Egpafia Nor uega
a
1. Pool Obligatorio Voluntario Mixto Voluntario Centralizado Voluntario
Voluntario
2. Reconciliacion | OS Mercado (O] Mercado de Mercados Mercado de
oferta/demanda Balance Balance Sucesivos Balance
3. Ofertas Cantidad y Cantidad y Cantidad | Cantidad y Cantidad y Cantidad y
Precio. Las Precio. y precio. | Precio precio. Firmes | Precio. Firmes
cantidades Portafolio. Firmespara | paracadaronda | paracada
pueden Firmes para cadaronda del Balance ronda del
gjustarse cada ronda. del Balance Balance.
hasta 1 hora
antes
4. Participacion de | Generacion Enlos End Enlos Enlos Enlos
la demanda negativa mercados mercado | mercados mercados mercados
horariosy de | diario sucesivos sucesivos sucesivos
balance
5. Mango de Zona Zona Nodal Zona Zona
congestion
6. Seguridad del Contrato de Mercado
suministro reserva por € de
0S reserva
Capacida
d
comparti
da
8. Indtituciones (O] Més de 30 (O] Bolsas Bolsa, OS Bolsa, OS
Bolsas, OS
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